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１．はじめに
　本稿は，筆者が 2015 年 8 月 28 日より 2016





　本稿においては，まず Edith Cowan Uni-
versity の概要について第 2 節において簡単に




する事項（第 3 節）と，Edith Cowan Univer-
sity 滞在中に進めた実証研究に関する事項（第
4 節）に分けて記載する。











　Edith Cowan University に在籍する学生数
は 2015 年現在で約 27,500 名である。そのうち
約 4,370 名は海外からの留学生であり，その出

















Edith Cowan University (Australia)
 Yabe, Kensuke（Professor, Chukyo University）
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ある（図表 2）。大学内の建築物には非常に特
徴的なデザインが採用されており，図表 2 の右
側に掲載した Ngoolark Building は Austral-
ian Institute of Building Award を受賞して
いる。
　Edith Cowan University の教員組織は，Arts 
and Humanities，Business and Law，Edu-
cation，Engineering，Medical and Health 
Science，Nursing and Midwifery，Science，
Western Australian Academy of Performing 
Arts の各 School に分割されている。筆者が客
員研究員として所属したのは School of Busi-
ness and Law であり，ここには合計 77 名の教
員が在籍している（Edith Cowan University
ウェブサイトによる。2016 年 9 月現在）。教員
は，Lecturer，Senior Lecturer，Associate 
Professor，Professor に大別され，School of 
Business and Law に在籍する教員の内訳は，
Lecturer が 40 名，Senior Lecturer が 21 名，




Professor Hadrian G. Djajadikerta）とインド
（Dr Abhay Singh）であった。
３．Edith Cowan University における
セミナー報告
　Edith Cowan University 在 籍 中，2015 年
10 月に学内における研究報告（セミナー）を
行った。報告タイトルは ”Tunneling through 












図表 2　Edith Cowan University　ジューンダラップキャンパス
（出所）筆者撮影
図表 1　Edith Cowan の生家
（出所）筆者撮影
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にもブルガリア（Atanasov et al. 2010），チリ
（Urzua 2009）， 中 国（Liu and Lu 2007, Gao 
and Kling 2008, Aharony et al. 2010 な ど ），
インド（Bertrand et al. 2002），韓国（Bae et 












　Edith Cowan University に在籍中，筆者は















になってきた（Inoue et al. 2013 など）。しか
しながら，英米ではこうしたクロスボーダー
M&A に関する研究成果（Moeller and Schlin-






















Zephyr データベースにより，2003 年～ 2014
報　告







プル 177 件，クロスボーダー M&A のサンプ
ル 49 件）となった。

















ターの Data Stream より取得した。
4.3　実証研究結果の概略
　4.2 で述べた基準に従って抽出したサンプル





















10 Metal Mining 1
15 Construction - General Contractors & Operative Builders 1
16 Heamy Construction, Except Building Construction, Contractor 1
17 Construction - Special Trade Contractors 3 2
20 Food and Kindred Products 11 12
21 Tobacco Products 1
22 Textile Mill Products 6 2
23 Apparel, Finished Products from Fabrics & Similar Materials 1 2
25 Furniture and Fixtures 1
26 Paper and Allied Products 2 1
27 Printing, Publishing and Allied Industries 2 2
28 Chemicals and Allied Products 15 14
29 Petroleum Refining and Related Industries 1
30 Rubber and Miscellaneous Plastic Products 3
32 Stone, Clay, Glass, and Concrete Products 2 1
33 Primary Metal Industries 9 7
34 Fabricated Metal Products 6 6
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35 Industrial and Commercial Machinery and Computer Equipment 19 21
36 Electronic & Other Electrical Equipment & Components 20 16
37 Transportation Equipment 6 4
38 Measuring, Photographic, Medical, & Optical Goods, & Clocks 7 7
39 Miscellaneous Manufacturing Industries 4
40 Railroad Transportation 3
42 Motor Freight Transportation 3 5
44 Water Transportation 1
47 Transportation Services 1
48 Communications 11 6
49 Electric, Gas and Sanitary Services 2 1
50 Wholesale Trade - Durable Goods 18 13
51 Wholesale Trade - Nondurable Goods 7 5
53 General Merchandise Stores 5 4
54 Food Stores 11 7
56 Apparel and Accessory Stores 1 6
57 Home Furniture, Furnishings and Equipment Stores 2 2
58 Eating and Drinking Places 4 5
59 Miscellaneous Retail 5 2
60 Depository Institutions 1 2
61 Nondepository Credit Institutions 2
62 Security & Commodity Brokers, Dealers, Exchanges & Services 1
63 Insurance Carriers 1
65 Real Estate 2 5
67 Holding and Other Investment Offices 11 11
73 Business Services 18 30
75 Automotive Repair, Services and Parking 2
78 Motion Pictures 4 2
79 Amusement and Recreation Services 2
80 Health Services 2 1
82 Educational Services 1 2
83 Social Services 1
87 Engineering, Accounting, Research, and Management Services 1 1
Total 226 226
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2003 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total




収益率 AAR（0）及び発表前後 3 日間の累積









N ％ return t-stat
AAR（-3） 226 -0.33％ -0.709
AAR（-2） 226 0.03％ 0.177
AAR（-1） 226 0.05％ 0.249
AAR（0） 226 0.51％ 2.662 ***
AAR（+1） 226 0.08％ 0.364
AAR（+2） 226 -0.29％ -1.381
AAR（+3） 226 -0.11％ -0.679
CAR（-1,+1） 226 0.64％ 1.992 **
CAR（-2,+2） 226 0.38％ 0.967
CAR（-3,+3） 226 -0.05％ 0.499
***, **, * indicate statistically significant at 1%, 5% and 10% level.
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図表 5　買収企業の超過収益率（国内企業同士，クロスボーダー）
Domestic Cross-border
N Mean t-stat N Mean t-stat
AAR（-3） 177 -0.46％ -0.776 49 0.13％ 0.541
AAR（-2） 177 0.02％ 0.079 49 0.08％ 0.294
AAR（-1） 177 0.06％ 0.248 49 0.01％ 0.035
AAR（0） 177 0.62％ 2.621 *** 49 0.12％ 0.517
AAR（+1） 177 0.10％ 0.369 49 0.01％ 0.043
AAR（+2） 177 -0.41％ -1.649 49 0.16％ 0.469
AAR（+3） 177 -0.10％ -0.530 49 -0.12％ -0.610
CAR（-1,+1） 177 0.78％ 1.987 ** 49 0.14％ 0.322
CAR（-2,+2） 177 0.38％ 0.809 49 0.38％ 0.595
CAR（-3,+3） 177 -0.17％ -0.215 49 0.39％ 0.499
　　　　***, **, * indicate statistically significant at 1%, 5% and 10% level.
のサブサンプルに分割した検証結果を図表 5 に
示す。これによれば，国内企業同士の M&A
















び CAR（－ 1, ＋ 1）を含めた様々なパラメー
タについて国内企業同士の M&A とクロスボー
ダー M&A の間で比較を行ってみたい。パラ
メータの定義を図表 6 のパネル A に，比較の
結果をパネル B に示す。これによると，AAR（0）
および CAR（－ 1, ＋ 1）についてはいずれも
図表 6　国内企業同士とクロスボーダー M&A のパラメータ比較
パネル A　パラメータの定義
Variable Difinition
Bid Premium The percentage difference between the offer price and the closing share price （the last price of the day）for the day before the offer is announced.
Initial Stake The acquiror ownership before the offer is announced.
Final Stake The acquiror ownership after the merger is completed.
Acquired Stake The difference of the acquiror ownership between Initial Stake and Final Stake.
Acquiror ROA The return on assets （=EBIT / total assets）of acquiror at the end of the full-year accounting period prior to the merger announcement.
Horizontal Dummy The dummy valiable that takes the value 1 if 2-digits SIC codes of acquiror and target are the same, and 0 otherwise.
Target CAGR
The mean annual growth rate in turnover of target between the full-year accounting 
period prior to the merger announcement and the three years earlier than the full-
year accounting period prior to the merger announcement.
Deal Value （mil. JPY） The consideration paid for the actual stake acquired, which includes the estimated value by news source.
Deal Value / Acquiror Total Assets The deal value divided by total assets of acquiror at the end of the full-year accounting period prior to the merger announcement. 
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パネル B　パラメータ比較の結果
Domestic Cross-border t-statN Mean N Mean
AAR（0） 177 0.62％ 49 0.12％ 1.517
CAR（-1,+1） 177 0.78％ 49 0.14％ 1.079
Bid Premium 162 38.38％ 48 48.90％ -1.422
Initial Stake 177 16.29％ 49 6.73％ 4.264 ***
Final Stake 177 88.60％ 49 98.38％ -6.228 ***
Acquired Stake 177 72.31％ 49 91.65％ -6.938 ***
Acquiror ROA 171 5.01％ 49 5.92％ -0.923
Horizontal Dummy 177 40.11％ 49 36.73％ 0.427
Target CAGR 116 2.33％ 27 2.79％ -0.145
Deal Value （mil. JPY） 177 28,904 49 147,897 -1.478
Deal Value / Acquiror Total Assets 175 13.10％ 49 8.61％ 0.774
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注
1 　本節における Edith Cowan University に関
する記載は，特に断りのない限り Edith Cowan 
University（2015）に基づく。
2 　本節で述べる実証研究については，さらに研




3 　具体的には，M&A 発表 300 日前から 61 日前
の 240 日間の 8 割（192 日）を超える営業日に
おいて，株式の原収益率が計算可能であること
を，市場モデルのパラメータの算出条件とした。
